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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 7.33 元

总市值/流通市值 121632/121632 百万元

52周最高价/最低价 8.60/6.17 元

近 3 个月日均成交额 464.83 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国国航（601111.SH）-国泰航空投资收益带动业绩大幅修复，

24年业绩表现可期》 ——2024-03-31

《中国国航（601111.SH）-上半年大幅减亏，民航复苏助力二季

度扣汇盈利》 ——2023-08-31

《中国国航（601111.SH）-一季度大幅减亏，继续看好未来业绩

弹性》 ——2023-04-27

《中国国航（601111.SH）-2022 年亏损扩大，看好载旗航空业绩

反转》 ——2023-03-31

中国国航 2024 年三季度业绩同比下滑。2024 年前三季度公司营业收入

1281.5亿元，同比增长21.5%，实现归母净利润13.62亿元，同比增长72.1%，

其中单三季度公司营业收入486.3亿元，同比增长6.0%，实现归母净利润

41.4亿元，同比下降2.3%。

国内需求修复，客座率同比提升明显，但收益水平承压显著。2024年三季度，

公司旅客运输量、旅客周转量（RPK）、可用座公里（ASK）分别同比增长14.4%、

20.7%以及12.5%，且分别为2019年同期的141.6%、128.4%以及130.2%；客

座率恢复至81.0%，同比提升了5.5 pct，相较2019年减少了1.2 pct。其

中，国内航线的RPK和 ASK分别恢复至2019年的154.4%和156.8%，国内客

座率恢复至82.4%，相较2019年下降了1.3 pct；国际航线的RPK和ASK分

别恢复至2019年的89.3%和 92.0%。2024年行业供给仍然过剩，导致公司收

益水平表现承压，单位RPK营业收入为0.62元，同比下降12.2%，相较2019

年提升0.3%。

得益于经营效率提升以及油价下跌，公司单位成本同比下降。因供需持续修

复，三季度公司营业成本实现422.8亿元，同比增长10.8%。得益于经营效

率提升以及航油价格下降（航空煤油出厂价均价同比下降3.6%），单位ASK

营业成本为0.44元，同比下降1.5%，相较2019年提升14.2%，由于单位RPK

营业收入同比下降幅度较大，从而导致公司毛利率同比减少 3.8 pct 至

13.1%。

风险提示：宏观经济下行，油价汇率剧烈波动，安全事故。

投资建议：维持 “优于大市”评级。

考虑到2024年宏观经济承压、消费疲软以及国际航线恢复较慢，我们下调

了客公里收益的预测，因此导致公司盈利预测下调，预计2024-2026年公司

归母净利分别为5.5亿元、52.6亿元、83.9亿元（2024-2026年调整幅度分

别为-94%/-61%/-47%），随着一揽子经济政策陆续出炉，建议关注国内航空

出行需求的边际变化，中长期看好民航复苏趋势，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 52,898 141,100 165,030 180,639 192,360

(+/-%) -29.0% 166.7% 17.0% 9.5% 6.5%

净利润(百万元) -38619 -1046 545 5261 8389

(+/-%) 132.1% -97.3% -152.0% 866.1% 59.5%

每股收益（元） -2.66 -0.06 0.03 0.31 0.49

EBIT Margin -73.1% -2.9% 0.6% 2.9% 5.4%

净资产收益率（ROE） -163.6% -2.8% 1.0% 9.2% 12.9%

市盈率（PE） -2.7 -110.7 223.3 23.1 14.5

EV/EBITDA -12.7 54.1 31.9 21.2 15.9

市净率（PB） 4.40 3.11 2.42 2.22 1.97

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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中国国航2024年三季度业绩同比下滑。2024年前三季度公司营业收入1281.5亿元，

同比增长21.5%，实现归母净利润13.62亿元，同比增长72.1%，其中单三季度公司营

业收入486.3亿元，同比增长6.0%，实现归母净利润41.4亿元，同比下降2.3%。

图1：中国国航季度营业收入及同比增速（百万元） 图2：中国国航季度归母净利润（百万元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

国内需求修复，客座率同比提升明显，但收益水平承压显著。2024年三季度，公司旅

客运输量、旅客周转量（RPK）、可用座公里（ASK）分别同比增长14.4%、20.7%以及

12.5%，且分别为2019年同期的141.6%、128.4%以及130.2%；客座率恢复至81.0%，

同比提升了5.5 pct，相较2019年减少了1.2 pct。其中，国内航线的RPK和ASK分

别恢复至2019年的154.4%和156.8%，国内客座率恢复至82.4%，相较2019年下降了

1.3 pct；国际航线的RPK和 ASK分别恢复至2019年的89.3%和 92.0%。2024年行业

供给仍然过剩，导致公司收益水平表现承压，单位RPK营业收入为0.62元，同比下降

12.2%，相较2019年提升0.3%。

图3：中国国航客运运投情况 图4：中国国航客运周转量情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：中国国航客座率情况 图6：中国国航季度单位 RPK 营业收入

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

得益于经营效率提升以及油价下跌，公司单位成本同比下降。因供需持续修复，三季

度公司营业成本实现422.8亿元，同比增长10.8%。得益于经营效率提升以及航油价

格下降（航空煤油出厂价均价同比下降3.6%），单位ASK营业成本为0.44元，同比

下降1.5%，相较2019年提升14.2%，由于单位RPK营业收入同比下降幅度较大，从而

导致公司毛利率同比减少3.8 pct至13.1%。

图7：中国国航季度营业成本（百万元） 图8：中国国航季度单位 ASK 营业成本

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利预测核心假设及结果

客运收入预测相关：

1）可用座公里（ASK）：今年航空供给仍然处于修复阶段，我们预测2024-2026年中

国国航ASK的同比增速分别为19.4%、7.0%、4.5%（上次预测为14.9%、6.4%、4.3%）；

2）收入客公里（RPK）：今年航空需求仍然处于修复阶段，我们预测2024-2026年中

国国航RPK的同比增速分别为29.9%、7.8%、4.6%（上次预测为20.6%、7.2%、3.2%）；

3）客公里收益：考虑到2024年宏观经济承压、消费较疲软，民航价格竞争较为激烈，

我们预测2024-2026年中国国航客公里收益的同比变化分别为-11.5%、+1.3%、+1.7%
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（上次预测为+0.5%、+0.4%、+1.8%）。

货运收入预测相关：

4）可用货邮吨公里（AFTK）：得益于客运航班修复带动腹舱运力恢复，我们预测

2024-2026年中国国航AFTK的同比增速分别为29.4%、3.4%、3.4%（上次预测为3.2%、

3.0%、3.0%）；

5）收费货邮吨公里（RFTK）：货运运力恢复拉动需求增长，我们预测2024-2026年中

国国航RFTK的同比增速分别为58.4%、6.3%、4.3%（上次预测为6.9%、5.8%、4.2%）；

6）货邮吨公里收入：由于今年国际航空货运价格上行，我们预测2024-2026年中国国

航货邮吨公里收入的同比变化分别为+18.3%、+5.0%、+0.4%（上次预测为+18.3%、+4.8%、

+0.4%）。

成本预测相关：

7）单位航油成本：考虑到经营效率提升以及油价波动，我们预测2024-2026年中国国

航单位航油成本为0.150元、0.149元、0.145元（上次预测为0.150元、0.149元、

0.145元）；

8）单位非航油成本：考虑到经营效率提升，我们预测2024-2026年中国国航单位非航

油成本为0.284元、0.284元、0.284元（上次预测为0.284元、0.284元、0.284元）。

费用及其他预测相关：

9）期间费用率（管理费用、销售费用、研发费用以及财务费用）：考虑到公司经营已

经基本修复至正常水平以及汇率波动趋稳，我们预测2024-2026年中国国航期间费用

率分别为12.2%、10.7%、10.5%（上次预测为11.89%、10.5%、10.18%）；

10）投资收益：我们预测2024-2026年中国国航投资收益分别为29.35亿元、27.15

亿元、16.00亿元（上次预测为29.35亿元、27.15亿元、16.00亿元）；

综上，我们预测2024-2026年公司归母净利润分别为5.5亿元、52.6亿元、83.9亿元

（2024-2026年调整幅度分别为-94%/-61%/-47%）。

表1：中国国航盈利预测结果

指标（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入

航空客运 38,296 130,517 150,033 163,875 174,216

YOY -34.3% 240.8% 15.0% 9.2% 6.3%

航空货运及邮运 10,085 4,165 7,808 8,713 9,126

YOY -9.3% -58.7% 87.5% 11.6% 4.7%

其他主营业务 4,517 6,419 7,189 8,052 9,018

YOY -11.5% 42.1% 12.0% 12.0% 12.0%

合计 52,898 141,100 165,030 180,639 192,360

YOY -29.0% 166.7% 17.0% 9.5% 6.5%

核心经营数据

可用座公里（百万） 96,212 292,513 349,137 373,604 390,564

YOY -36.89% 204.03% 19.4% 7.0% 4.5%

收入客公里（百万） 60,355 214,173 278,157 299,819 313,528

YOY -42.31% 254.86% 29.9% 7.8% 4.6%

客座率 62.73% 73.22% 79.67% 80.25% 80.28%
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YOY -5.90pct 10.49pct 6.45pct 0.58pct 0.03pct

客公里收益（元） 0.6345 0.6094 0.5394 0.5466 0.5557

YOY 13.8% -4.0% -11.5% 1.3% 1.7%

营业成本

航油成本 22,763 46,725 52,371 55,667 56,632

职工薪酬费用 19,614 23,414 27,931 29,888 31,245

折旧费用 19,280 24,531 27,931 29,888 31,245

其他 21,155 39,345 43,293 46,327 48,430

合计 82,812 134,015 151,525 161,771 167,552

期间费用

管理费用 4,799 5,083 5,679 6,013 6,388

销售费用 3,530 5,333 6,238 6,934 7,302

财务费用 10,335 7,453 7,759 6,057 6,164

研发费用 244 373 437 361 385

盈利结果

投资收益 -27 3,047 2,935 2,715 1,600

税前利润 -45,880 -1,660 540 6,285 10,243

所得税 -704 -91 54 629 1,024

少数股东权益 -6,556 -523 -58 396 830

归母净利润 -38,619 -1,046 545 5,261 8,389

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

估值比较

现阶段，航空公司的下游需求以及经营效率仍处于修复阶段，叠加未来几年我国民航

客运供给增速又明显放缓，我们预计2025-2026年我国民航客运供需将逐步达到平衡，

届时航空公司业绩也将恢复至正常水平，且确定性较高，因此目前可以对比航空公司

2026年的远期PE估值。以2026年净利润为基数，中国国航与可比公司（南方航空、

中国东航、春秋航空、吉祥航空）的PE水平基本位于同一区间（10~15倍 PE）。

表2：中国国航与同类公司估值比较（数据截至 10 月 31日收盘）

代码 简称
净利润预测（亿元） PE估值

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

601111.SH 中国国航 5.45 52.61 83.89 223.3 23.1 14.5

600029.SH 南方航空 4.1 46.4 81.1 271.9 24.0 13.7

600115.SH 中国东航 7.02 53.58 84.81 122.0 16.0 10.1

601021.SH 春秋航空 29.31 36.39 43.56 18.3 14.8 12.3

603885.SH 吉祥航空 15.38 22.94 27.87 18.2 12.2 10.1

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

投资建议：维持“优于大市”评级

考虑到2024年宏观经济承压、消费疲软以及国际航线恢复较慢，我们下调了客公里收

益的预测，因此导致公司盈利预测下调，预计2024-2026年公司归母净利分别为5.5

亿元、52.6亿元、83.9亿元（2024-2026年调整幅度分别为-94%/-61%/-47%），随着

一揽子经济政策陆续出炉，建议关注国内航空出行需求的边际变化，中长期看好民航

复苏趋势，维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济下行，油价汇率剧烈波动，安全事故。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 11436 15628 20244 18427 19246 营业收入 52898 141100 165030 180639 192360

应收款项 1657 3186 3617 3959 4216 营业成本 82812 134015 151525 161771 167552

存货净额 2558 3683 4215 4458 4597 营业税金及附加 156 367 429 470 500

其他流动资产 6591 9835 11552 12645 13465 销售费用 3530 5333 6238 6934 7302

流动资产合计 22245 32335 39631 39492 41527 管理费用 4799 5083 5679 6013 6388

固定资产 119278 143379 147603 149389 151162 研发费用 244 373 437 361 385

无形资产及其他 4300 5817 5585 5354 5122 财务费用 10335 7453 7759 6057 6164

投资性房地产 136613 138635 138635 138635 138635 投资收益 (27) 3047 2935 2715 1600

长期股权投资 12574 15137 15337 15537 15737

资产减值及公允价值变

动 (66) (223) (100) (100) (100)

资产总计 295011 335303 346791 348406 352183 其他收入 2743 5001 4074 4149 4126

短期借款及交易性金融

负债 57211 61587 52573 46852 43453 营业利润 (46085) (3324) 309 6159 10080

应付款项 11629 19095 21457 22697 23402 营业外净收支 205 1664 231 126 163

其他流动负债 23643 29635 33338 35343 36517 利润总额 (45880) (1660) 540 6285 10243

流动负债合计 92483 110317 107368 104892 103372 所得税费用 (704) (91) 54 629 1024

长期借款及应付债券 78062 89975 89975 89975 89975 少数股东损益 (6556) (523) (58) 396 830

其他长期负债 102906 99723 98723 97723 94723 归属于母公司净利润 (38619) (1046) 545 5261 8389

长期负债合计 180969 189697 188697 187697 184697 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 273451 300015 296065 292590 288069 净利润 (38619) (1046) 545 5261 8389

少数股东权益 (2049) (1942) (1994) (1638) (891) 资产减值准备 (272) 156 74 9 5

股东权益 23609 37230 52720 57455 65005 折旧摊销 8898 11760 12334 14538 15755

负债和股东权益总计 295011 335303 346791 348406 352183 公允价值变动损失 66 223 100 100 100

财务费用 10335 7453 7759 6057 6164

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1666) 2511 2459 575 (2332)

每股收益 (2.66) (0.06) 0.03 0.31 0.49 其它 (7402) (4442) (127) 347 742

每股红利 0.45 0.46 0.00 0.03 0.05 经营活动现金流 (38996) 9162 15385 20831 22659

每股净资产 1.63 2.30 2.95 3.21 3.64 资本开支 0 (35501) (16501) (16201) (17401)

ROIC -32.86% -6.72% -4% -0% 2% 其它投资现金流 1 1 0 0 0

ROE -163.58% -2.81% 1% 9% 13% 投资活动现金流 (493) (38062) (16701) (16401) (17601)

毛利率 -57% 5% 8% 10% 13% 权益性融资 209 18393 15000 0 0

EBIT Margin -73% -3% 1% 3% 5% 负债净变化 23248 13909 0 0 0

EBITDA Margin -56% 5% 8% 11% 14% 支付股利、利息 (6580) (7531) (54) (526) (839)

收入增长 -29% 167% 17% 9% 6% 其它融资现金流 669 1943 (9014) (5721) (3400)

净利润增长率 132% -97% -152% 866% 59% 融资活动现金流 34214 33093 5931 (6247) (4239)

资产负债率 92% 89% 85% 84% 82% 现金净变动 (5274) 4193 4616 (1817) 819

股息率 5.7% 6.5% 0.0% 0.5% 0.7% 货币资金的期初余额 16710 11436 15628 20244 18427

P/E (2.7) (110.7) 223.3 23.1 14.5 货币资金的期末余额 11436 15628 20244 18427 19246

P/B 4.4 3.1 2.4 2.2 2.0 企业自由现金流 0 (25077) (848) 3703 5441

EV/EBITDA (12.7) 54.1 31.9 21.2 15.9 权益自由现金流 0 (9224) (15914) (7738) (3506)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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